Hedge Fund Activism in Financially Distressed Firms by 増田 友樹












































































6　Michelle M. Harner et al., Activist Investors, Distressed Companies, and Value 
Uncertainty, 22 AM. BANKR. INST. L. REV. 167, 178(2014).
　　なお，Johathan C. Lipson, Governance in the Breach : Controlling Creditor Opportunism, 
84 S. CAL. L. REV. 1035, 1048(2011) によれば，1980年代項から，いわゆるディストレスト投
資家の活動はみられたようである。
7　白井・前掲注（1）35頁，田中・前掲注（1）40頁。同様の定義がアメリカの研究におい
ても用いられている。See Jongha Lim, The Role of Activist Hedge Funds in Financially 
Distressed Firms, 50 J. FIN. & QUANTATIVE ANALYSIS 1321, 1324(2015), Sparkle L. Alexander, 
The Rule 2019 Battle: When Hedge Funds Collide with the Bankruptcy Code, 73 BROOK. 
L. REV. 1411, 1414(2008), Bo J. Howell, Hedge Funds: A New Dimension in Chapter 11 
Bankruptcy Proceedings, 7 DEPAUL BUS. & COM. L.J. 35, 37-38(2008). 
8　Marcel Kahan & Edward Rock, Hedge Fund Activism in The Enforcement of Bondholder 
Rights, 103 NORTHWESTERN UNIV. L. REV. 281, 294(2009). ヘッジファンドが積極的に活動す
る理由として，ヘッジファンドのマネージャーの報酬がヘッジファンドの収益と強く結びつ
いていることが指摘されている。Lim, supra note 7, at 1324-25.
367



















































18　Anthony J. Casey, Auction Design for Claims Trading, 22 AM. BANKR. INST. L. REV. 
133, 135(2014). もちろん，ヘッジファンドは，担保付債権や株式を取得する場合もある。ま
た，倒産手続開始後であれば，対象会社に対する取引債権が売買されることもあるとされ
る。Michelle M. Harner, The Corporate Governance and Public Policy Implications of 
Activist Distressed Debt Investing, 77 FORDHAM L. REV. 703, 712-13(2008).
369

















19　Harvey R. Miller & Shai Y. Waisman, Is Chapter 11 Bankrupt?, 47 B.C.L. REV. 
129,153(2005). 
20　Edith S. Hotchkiss & Robert M. Mooradian, Vulture Investors and the Market for 
Control of Distressed Firms, 43 J. FIN. ECON. 401, 402(1997), Michelle M. Harner, Trends 
in Distressed Debt Investing: An Empirical Study of Investors’ Objectives, 16 AM. BANKR. 
INST. L. REV. 69, 75(2008).
21　Michelle M. Harner, Activist Distressed Debtholders : The New Barbarians at the Gate, 
89 WASH. UNIV. L. REV. 155, 165(2011).
22　EDWAED I. ALTMAN ET AL., CORPORATE FINANCIAL DISTRESS, RESTRUCTURING, AND 
BANKRUPTCY 125(4th ed. 2019).
23　Michelle M. Harner, Corporate Control and the Need for Meaningful Board 
Accountability, 94 MINN. L. REV. 541, 544(2010).
370














ター 11 における（一般）債権者委員会の構成員になることが挙げられる 29。ア
メリカの債権者委員会は，再建計画の作成への参加を認められているからであ
24　Harner, supra note 18, at 732, Oscar Couwenberg & Stephen J. Lubben, Private 
Benefits Without Control? Modern Chapter 11 and the Market for Corporate Control, 13 
BROOK. J. CORP. FIN. & COM. L.145, 153(2018).
25　Harner et al., supra note 6, at 183. 
26　Edward J. Jagner & Adam J. Levitan, One Dollar, One Vote: Mark-to-Market 
Governance in Bankruptcy, 104 IOWA L. REV. 1857, 1883-84(2019).
27　See Paul M. Goldschmid, More Phoenix Than Vulture: The Case for Distressed Investor 
Presence in the Bankruptcy Reorganization Process, 1 COLUM. BUS. L. REV.191, 208 (2005).
28　Jared A. Ellias, Do Activist Investors Constrain Managerial Moral Hazard in Chapter 






















30　Harner, supra note 18, at 732, Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, 
Antibankruptcy, 119 YALE L. J. 647, 661(2010). ヘッジファンドは，正式な債権者委員会では
なく，非公式（unofficial）あるいはアドホック（ad hoc）な委員会の構成員として，対象会
社の再建手続に関与していくこともあるとされる。Alexander, supra note 7, at 1420-21.
31　Miller & Waisman, supra note 19, at 153-54, Robert K. Rasmussen, Taking Contril 
Rights Seriously, 166 UNIV. PENN. L. REV. 1749, 1767-68(2017). 他にもCRO(Chief Restructuring 
Officer)を選任することで，倒産手続に関与する方法もある。
32　See, Ellias, supra note 28, at 500.
33　Richard D. Thomas, Tipping the Scales in Chapter 11: How Distressed Debt Investors 
Decrease Debtor Leverage and the Efficacy of Business Reorganization, 27 EMORY BANKR. 
DEV. J. 213, 213-14 (2010).
34　See John C. Coffee Jr. & William A. Klein, Bondholder Coercion :The Problem 
Constrained Choice in Debt Tender Offers and Recapitalizations, 58 U. CHI. L. REV. 1207, 
1214(1991).
372






















36　Adam J. Levitin, Bankruptcy Markets : Making Sense of Claims Trading, 4 BROOK. 
J. CORP. FIN. & COM. L. 67, 73(2010), Christopher W. Frost, Bankruptcy Voting and the 
Designation Power, 87 AM. BANKR. L.J. 155, 158-59(2013).
37　Goldschmid, supra note 27, at 206-07.
38　Suniati Yap, Investing In Chapter 11 Companies: Vultures or White Knights?, 2 SW. J. 
L. & TRADE IN THE AMERICAS 153, 159(1995).
373





















39　Wei Jiang et al., Hedge Funds and Chapter 11, 67 J. FIN. 513, 516(2012). 
40　See Baird & Rasmussen, supra note 30 at 655, Kahan & Rock, supra note 8, at 298, 301, 
Goldschmid, supra note 27, at 200.
41　Yap, supra note 38, at 159-60, Harner et al., supra note 6, at 179.
42　Ellias, supra note 28, at 495.
43　See Kenneth Ayotte & Edward R. Morrison, Valuation Disputes in Corporate 
Bankruptcy, 166 UNIV. PENN. L. REV. 1819, 1819-23(2018).
44　Stuart C. Gilson et al., Valuation of Bankrupt Firms, 13 REV. FIN. STUD. 43, 67-68(2000). 
45　See Baird & Rasmussen, supra note 30, at 661.
374


















46　Goldschmid, supra note 27, at 197-98.
47　Kenneth M. Ayotte & Edward R. Morrison, Creditor Control and Conflict in 
Chapter11, 1 J. LEGAL ANALYSIS 511, 528,539(2009).
48　Mark J. Roe & Frederico C. Venezze, A Capital Market, Corporate Law Approach to 
Creditor Conduct, 112 MICH. L. REV. 59, 78(2013).
49　Id. at 102.
50　Jonathan C. Lipson, The Shadow Bankruptcy System, 89 B.U.L. REV. 1609, 1618 (2009), 
Levitan, supra note 36, at 75, Thomas, supra note 33, 214, Harner, supra note 23, at 554.
51　Miller & Waisman, supra note 19, at 153.
375



















52　Michelle M. Harner & Jamie Marincic, Committee Capture? An Empirical Analysis of 
the Role of Creditors’ Committees in Business Reorganizations, 64 VAND. L. REV. 747, 796-
97.
53　Miller & Waisman, supra note 19, at 153, Harvey Miller, Chapter 11 Reorganization 
Cases and the Delaware Myth, 55 VAND. L. REV. 1987, 2016(2002). 
54　Miller, supra note 53, at 2006.
55　See Ellias, supra note 28, at 494, Coffee, Jr. & Klein, supra note 34, at 1214, Levitan, 






















57　Vincent S.J. Buccola et al., The Myth of Creditor Sabotage, 11(Oct. 8, 2019), available 
at https://ssrn.com/abstract=346627511(2019).
58　このようなインセンティブのゆがみが問題になるのは，保有する債権に対してCDSに
よってヘッジする割合が大きい債権者の場合である。Id. at 14.　 
59　Frank Partnoy & David A. Skeel Jr, The Promise and Perils of Credit Derivatives,  75 U. 
CIN. L. REV. 1019, 1034-35 (2006), Lipson, supra note 50, at 1616-17, Thomas, supra note 
33, at 230.
60　Buccola et al., supra note 57, at 17-19.
61　Lipson, supra note 50, at 1649, Frost, supra note 36, at 172-73, Kahan & Rock, supra 
note 8, at 307, Janger & Levitan, supra note 26, at 1871, 1880. また，対象会社を積極的に
監視するインセンティブも失うだろう。Partnoy & Skeel Jr., supra note 59, at 1032-33.
377





















62　Lipson, supra note 6, at 1056, Harner et al., supra note 6, at 179, Yap, supra note 38, at 
160, ALTMAN ET AL., supra note 22, at 125.
63　Harner, supra note 21 at 167. See, Jared A Ellias, Bankruptcy Claims Trading, 15 J. 
EMPIRICAL LEGAL STUD. 772, 773(2018). 
64　Levitan, supra note 36, at 75,
65　Couwenberg & Lubben, supra note 24, at 150.
66　Baird & Rasmussen, supra note 30, at 661.
378

















（1） Edith S. Hotchkiss & Robert M. Mooradian
Hotchkiss & Mooradianは，社債をデフォルトした会社の事業再建（チャ
プター 11 以外も含む）に対するハゲタカ投資家（vulture investors）の影響
について分析した。ハゲタカ投資家には，ヘッジファンド以外にもミューチュ
アルファンドなどが含まれる 71。対象となった会社は，1980 年から 1993 年の間
67　Harner, supra note 21, at 192, Jagner & Levitin, supra note 26, at 1898.
68　Levitin, supra note 36, at 96.
69　Harner, supra note 21, at 160-61.
70　Id. at 182-23.
71　Hotchkiss & Mooradian, supra note 20, at 404.
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－166 （     ）－
























77　Id. at 415. その他にも，ハゲタカ投資家による対象会社の債権の取得が株式や社債の価格
に与える影響も検討されている。
78　Harner, supra note 20, at 75.
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－167 （     ）－
調査結果を公表した 79。
投資手段については，82 社のうち 61 社からの回答があった。そのうち 32
社はデット・エクイティ・スワップ，12 社は期日前の債権の売却，10 社は債
権の弁済，を挙げている 80。
債権保有期間については，回答のあった 50 社のうち 32 社が 10 ヶ月から
24 ヶ月，14 社が 25 ヶ月以上であった。また，デット・エクイティ・スワップ
後の株式保有期間については，19 社が 12 ヶ月以下，23 社が 13 ヶ月以上 36 ヶ
月以下であった 81。
最後に，投資戦略については，回答のあった 55 社のうち 36 社は債権の取得・
保有を通じて，対象会社の経営陣の決定に影響を及ぼそうとしたことがあると
回答した。さらに，対象会社の支配権の取得に関して，回答のあった 64 社の
うち 26 社が支配権を取得することを試みると述べた 82。
（3）　Wei Jiang et al.
Jiang et al.は，アメリカのチャプター 11 におけるヘッジファンドの役割を
明らかにするための実証研究に取り組んだ。本稿の関心から，次の 2つの問題
意識を取り上げる 83。












－168 （     ）－
Jiang et al.は，1996 年から 2007 年までにチャプター 11 を申し立てた企業
のうち，1億ドル以上の資産を有する大企業 474 社をサンプルとしている 86。
なお，彼らはヘッジファンドを金銭的なインセンティブを与えられたマネー
ジャーで，その投資ビークルが一般公衆には直接アクセスできないものと定義
している 87。サンプルのうち 87％のケースで，ヘッジファンドがチャプター 11
に関与していた 88。
Jiang et al.は，具体的には，次の 7 つの項目を被説明変数として検討を
行った。それらの項目は，①倒産手続の成功割合（手続途中で清算や売却がな
されなかった割合），②倒産手続の期間，③債務者による独占的な再建計画の



















である。Jiang et al., supra note 39, at 523 Table 1.
92　もっとも，このような分析には，ヘッジファンドがそもそもリターンの大きい会社を選ぶ
という内生性の問題がある。ヘッジファンドが影響力を行使したことによる効果だけを検証
する必要があることから，Jiang et al.は2つの操作変数を用いる。Id. at 533-34.
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－169 （     ）－
影響を検証したところ，内生性を考慮した後では，③，⑤，⑥の項目について
1％水準で統計的に有意な結果が得られた 93。また，ヘッジファンドによる loan to 
own戦略の採用が上記①～⑦の項目に与えた影響に関して，内生性を考慮した
後では，③，⑤，⑥の項目について1％水準で統計的に有意な結果が得られた 94。





（4）　Michel M. Harner et al. 
Harner et al.は，チャプター11を通じて何らかの形で支配権を取得したヘッ
ジファンドが，債務者の事業再建にどれくらい影響を与えているのかを検討す
る。対象となった会社は，2000 年 1 月から 2013 年１月の間にチャプター 11
を申し立てた 490 社である 96。





94　Id. at 546. 株主委員会へのヘッジファンドの参加も分析されているが，本稿では省略する。
95　Id. at 554-55.





98　Harner et al., supra note 6, at 185.
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（5）　Jongha Lim  










Limは，サンプルとして，2001 年から 2011 年の間に倒産手続に取り組んだ
会社469社（判所外79社，チャプターイレブン271社，プレパッケージ型119社）
を取り上げる 105。このうち，ヘッジファンドが関与しているケースは 297社で，
その割合は，プレパッケージ型で 92 社，チャプターイレブンで 170 社，裁判
99　Id. at 186.
100　Id. at 188.






－171 （     ）－





























－172 （     ）－
クオプションを受け取る場合，その報酬を増やすために対象会社の企業価値を
過少に評価する，というものである 113。
サンプルは，2009 年 1 月から 2010 年 12 月の間にチャプター 11 を申し立て



















113　Ellias, supra note 28, at 501.
114　Id. at 503-04.




－173 （     ）－
認められた（5%水準）118。もっとも，こうしたヘッジファンドの活動が倒産コ
ストを若干増加させていることも指摘されている 119。
















118　Id. at 519. また，絶対優先原則が破られた場合と訴訟スコアとの関係に統計的に有意な
結果は見出されなかった。
119　Id. at 527-28.























































































135　本稿4（6）の実証研究参照。See also, Goldschmid, supra note 27, at 268-69.
136　本稿4（2）の実証研究参照。
137　Goldschmid, supra note 27, at 271-72.
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159　なお，他にも債権取得時の強圧性や開示，買収防衛策なども関連して問題になる。強
圧的な社債の買付けの問題について，See Coffee, Jr. & Klein, supra note 34, at 1211, 




議論もアメリカではされている（See Miller & Waisman, supra note 19, at 156-57, Harner, 
supra note 23, at 557-59）。
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